Politica monetaria no Brasil em

2008




‘ Regime de Meta de Inflacao

» De acordo com o arcabouco tedrico do regime de metas de
inflacao, a politica monetaria afeta a inflacao e “economia real” por
meio dos seus efeitos sobre as expectativas [racionais] do setor
privado em relacao:

* taxas de juros
* inflacao
 evolucao da “economia real”

% “Esséncia da politica monetaria € arte de gerenciar as
expectativas” (Woodford)

»Regime de meta é adotado com distintos graus de flexibilidade ou
de rigidez por inumeros bancos centrais:
» flexibilidade <~ importancia atribuida a “estabilidade da
economia real” (Svensson)
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‘ Politica Monetaria em 2008

> As decisdes do Comité de Politica Monetaria em 2008 se
basearam no seguinte cenario prospectivo delineados nos relatorios
trimestrais de inflagao:

» descompasso persistente entre o ritmo da expansao e oferta
domeéstica < “risco relevante para o panorama inflacionario”

« expansao do crédito bancario nao obstante elevacao das taxas de
juros em razao do aumento da incerteza e da elevacao de tributos

» superavit fiscal e reducéao do relagao divida publica liquida/PI1B

 reducao da vulnerabilidade externa, a despeito do déficit em
transacoOes correntes previsto para 2008 (reducao do saldo
comercial; elevacao das remessas de lucros e dividendos)

» Projecao da inflacao acumulada em doze meses para 2008:
" 4,6% no primeiro trimestre, atingindo o valor maximo de 4,9%
no terceiro trimestre, desacelerando para 4,4% no final do ano
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Estratégia da Politica Monetaria em 2008, segundo Mario

Mesquita
Desequilibrio entre ' Nucleos e inflagao de servigos
expansao da demanda e oferta em alta (+ déficit em conta
corrente)
VN
Precos de
commodities :> _
em alta Aceleracao da inflacao plena
Expectativas de inflagcao em alta
POLITICA MONETARIA | ﬁ

Extraido Mario Mesquita. O Brasil ¢ a crise internacional, Rio de Janeiro, Apresentagao na PUC-RJ, 19 de marco de 2009.
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‘ Evolucao dos precos das commodities (indice 2000 =100)
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Fonte: IFS-FMI. Elaboracio: Grupo de Conjuntura - Fundap.

Fundap — Grupo de Conjuntura Politica Monetaria em 2008 — 09/04/2009



Evolucao do indice de volume de venda do comércio

ampliado! (dados dessazonalizados, 2003=100)
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Fonte: PMC - |IBGE. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura- Fundap.

Nota: 'Inclui automdveis e motos e material de construcio.
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Evolucao da utilizacao média de capacidade instalada na
industria de transformacao (sem ajuste)
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Fonte: FGV. Elaboracdo: Grupo deConjuntura - Fundap.
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Evolucao da utilizacao média de capacidade instalada na
industria de transformacao (sem ajuste)
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Fonte: FGV. Elaboracdo: Grupo deConjuntura - Fundap.
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Brasil: Meta do IPCA e IPCA Efetivo (acumulado em
doze meses, em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio: Grupo de Conjuntura- Fundap.
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‘ Evolucao do IPCA (acumulado em doze meses, em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio: Grupo de Conjuntura - Fundap.
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Evolucao do IPCA (acumulado em doze meses, em %)
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‘ Brasil: Nucleos de inflacao (variacao % em 12
meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio: Grupo de Conjuntura - Fundap.
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Brasil: Decomposicao da taxa de inflacao em 2008
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* Excluindo repasse cambial, inércia e expectativas.
** Excluindo repasse cambiale inercia.

Extraido de BCB. Relatirio de inflagao, margo de 2009.
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Evolucao da meta da taxa Selic

(em %o a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil. ELaboracdo: Grupo de Conjuntura - Fundap.
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Taxa de juros ex-ante deflacionada pelo IPCA em

doze meses (em % a.a.)
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Extraido de BCB. Relatirio de inflagao, margo de 2009.
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Inflacao acumulada em doze meses (em % a.a.)
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Extraido Mario Mesquita. O Brasil e a crise internacional, Rio de Janeiro, Apresentacao na PUC-RJ, 19 de marc¢o de
20009.
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Equivocos no diagnostico do BCB

» Ao contrario do que o BCB e os analistas do mercado
financeiro afirmavam, ndo havia excesso de demanda:

» indicador de estoques da FGV indicava que a
expansao das vendas e producdo permitiam o ajuste
adequado do nivel de estoque em torno do patamar
de equilibrio de 100 pontos

% Com a deterioracao das expectativas e a forte contragao

do crédito, a partir de meados de setembro:

= vendas da industria despencaram

= o numero de empresas com estoque excessivo aumentou

* indicador de producao fisica prevista caiu 43,3 pontos entre
setembro e dezembro, para o nivel mais baixo desde abril de
1995

= desaceleracao da inflacdo a despeito da depreciagdo do
cambio => forte queda no preco das commodities e retragao
da economia no ultimo trimestre
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Nivel de Estoques ¢ Demanda Global ) — nimero
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Fonte: FGV.
1/ Series com ajuste sazonal.

Extraido de BCB. Relatério de Inflaciao, margo de 2009, p. 31.
Nota: @) Previsao para os proximos trés meses.
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Nivel de Estoques e Producio Fisica Prevista (U
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Extraido de BCB. Relatorio de Inflagdao, margo de 2009, p. 31.

Nota: Séries com ajuste. Previsao para os proximos trés meses.
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Equivocos(?) do BCB na conducao da politica
monetaria em 2008

< Elevacao de 0,75 p.p. da meta da taxa Selic em setembro

e manutencao em 13,75% a.a. nas reunioes de outubro e
dezembro

v agao foi no rumo contrario dos principais bancos
centrais das economias avancadas e de varias
economias periféricas.

% Medidas timidas para a resolucdo do problema de
“empocamento” de liquidez no interbancario, que
resultou em abrupta contracao do crédito no altimo
trimestre:

= Erro de avaliacao da gravidade do problema =>
varias alteracOes nas circulares relativas a
flexibilizacdao do compulsério
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Economias Avancgadas — Evolucao da meta da taxa
basica de juros (em % a.a.)
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Fonte: Bancos Centrais. Elaboracio Grupo de Conjuntura - Fundap.

* Desde o dia 16 de dezembro de 2008, a meta para a fed funds rate foi mantida no intervalo de 0 a 0,25%.
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Meta da Taxa de Juros Basica - Paises avancados e
periféricos selecionados (posicao em 8/04/2009)
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Fonte: FMI, The Economist, Bancos Centrais. Elaboragdo: Grupo de Gonjuntura- Fundap.
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‘ Meta da Taxa de Juros Basica em termos reais (U - Paises
avancados e periféricos (posicao em 08/04/2009)
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Fonte: FMI, The Economist, Bancos Centrais. Elaboragio: Grupo de Conjuntura- Fundap.

(1) Juros deflacionados pelainflacio acumulada 12 meses em fevereiro/0g.
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‘ Brasil — Resultado do PIB no 4° Trimestre

Variagao frente ao trimestre anterior - com ajuste sazonal (%)
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Fonte: IBGE. Elaboragio; Grupo de Conjuntura Fundap.
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‘ Recolhimentos compulsorios

ANTES DAS MEDIDAS DEPOIS DAS MEDIDAS SEM ALTERACAO

Compulsorios [ Encaixes Exigibilidade Adicional
Modalidade Direcionamento Livre (2)
Aliguotas Dedugéo Cumprimento Aliquotas Dedugao Cumprimento
R$30 milhdes
(base de calculo) Titulos

Recursos a Prazo 15% R$300 milhdes 40% Titulos B
(exigibilidade) 60% Espécie sem 4%
R$2 bilhdes Remuneragao (1)

{exigibilidade)

R3100 milhées

Ay B Espécie
459 Eooa (exigibilidade) £op 1 29 o
Recursos a Vista ; RS44 milhes P 8% - o 20%
42% Remuneragio R51 bilhdo Y 30% + 2% 21%
(=78 Titulos
(exigibilidade)
Espécie com
20% Remuneragio 55%
2 % - o 2 9
fiepasretia Pnipianca Rural: 15% (Vinculada: TR+3%a.a) i, Rural__ ?U% L
Demais: 20% . =
: {Demais: TR+6,17%a.a.)
n 1694 (4 g iha ity
DI de SAM (3) Margem + 15% (4) R% 3 milhdes Titulos " : y

1) Circular 3.427/2008 - permite a deducdo de aquisicdo de ativos, aplicac3o em DI e aquisicdo de moeda estrangeira junto ao BC

2} "grosso modo”, pois o calculo das exigibllidades ndo observa as mesmas regras

3} incorporade ao compulsorio sobre recursos a prazo

4) margem em relagdo ao saldo-base de 1°.2.2008, acrescida de aliguota sobre estoque (20% a partir de jan/2009 e 25% de mar/2009)

e e ]

Extraido Mario Mesquita. O Brasil e a crise internacional, Rio de Janeiro, Apresenta¢ao na PUC-RJ, 19 de mar¢o de 2009.
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Impacto da flexibilizacao do compulsoério

R$ bilhoes
Liberacao Posicdo atual
Tipo Posicdo em 26.9.08 >
& v Demais |Direcionada| Total (6.3.09)
Recursos a vista 55,9 5,2 39 9.1 55.4
Poupanca =13 0,0 2,6 2.6 21,6
Recursos a prazo 60,1 40,9 0,0 40,9 245
Adicional 69,4 29.3 0.0 29.3 43,7
Dl captado de SAM 20,5 17,9 0,0 17.9 0.0
Total 257,2 93,3 6,5 99,8 1752
Forma de Posicao em 26.9.08 Posicao atual (6.3.09)
recolhimento R$ bilhoes Participacao RS bilhoes Participacao
Em espécie 176.,6 68,7% 107.,0 61,1%
Remunerado 120,7 46,9% 31,6 29,5%
Nao-remunerado 29,9 21, 7% 95,4 31,6%
Em titulos 80,6 31.3% 68,2 38,9%
Total 257.2 100,0% 175,2 100,0%

Extraido Mario Mesquita. O Brasil e a crise internacional, Rio de Janeiro, Apresenta¢ao na PUC-RJ, 19 de mar¢o de 2009.
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Perspectivas para 2009 e 2010

» De acordo com o Relatério de Inflacao de marco, o
“agravamento da crise econdmica internacional
implicou fortes reajustes nas previsOes para a economia

brasileira”:

v IPCA =>4,6% em 2009 e 4,5% em 2010

v PIB =>1,2% em 2009 e 3,5 em 2010

v" Meta Selic => 10,25% a.a ao final de dezembro de 2009 e 2010
v’ Menor déficit em transacdes correntes => US$ 16 bilhoes

 Essas previsdes do dia 6 de marco foram revistas para baixo

< Cenario de referéncia => Selic de 11,25% e taxa

de cambio de

= resiliéncia da demanda doméstica como fator de estabilizagao
da economia brasileira
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Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
juros constante de 11,25% a.a. (cenario de referéncia)

Leque de inflacao
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Extraido de BCB. Relatirio de inflacao, marco de 2009, p. 123.
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Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Leque de inflacao
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Obs.: Inflacde acumulada em 12 meses (% a.a.).

Extraido de BCB. Relatirio de inflacao, marco de 2009, p. 123.
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‘ Trajetoria das metas e projecoes referentes a inflacao
acumulada em doze meses
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Extraido de BCB. Relatirio de inflacao, marco de 2009, p. 124.

Fundap — Grupo de Conjuntura Politica Monetaria em 2008 — 09/04/2009



Brasil: Evolucao do PIB, Meta Selic e IPCA (Variacao anual
cm O/o)
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* projecio - pesquisa FOCUS (dia 03/04/2009)
Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE. Elaboragio: Grupo de Conjuntura- Fundap.
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